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海宁皮城（002344）： 

主业承压、跨界多头发展 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（16.08.19） 10.35 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3108.1 

总股本（亿） 11.2 

流通 A股（亿） 11.06 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 114.47 

每股净资产（元） 4.68 

ROE 7.61% 

资产负债率 53.71% 

动态市盈率 22.1 

市净率 2.32 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年半年度报告： 

 2016 年上半年公司实现营业收入 10.56 亿元，同比下降 12.99%；归属

于上市公司股东的净利润 3.84 亿元，同比下降 25.15%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.53 亿元，同比下降 25.62%，基

本每股收益 0.34 元，同比下降 26.09%。 

 

 多元模式内增外拓，主业承压。公司在业务拓展之路上积极探索轻重结

合、多元模式战略，目前已先后建立江苏沭阳、辽宁佟二堡、河南新乡、

四川成都、湖北武汉、黑龙江哈尔滨、山东济南等连锁市场；轻资产项

目有新疆乌鲁木齐市场和本部温州大厦原辅料中心项目，签约品牌输出

项目重庆海宁皮革城时尚广场、组建开发与优质综合商业体合作的高端

精品市场，逐步建立“大而全、小而广、精而优”三类市场分别定位的连

锁体系。公司优质的品牌效应和轻重资产结合扩展模式的可复制和可操

作性，推动公司主业持续发展。但当前经营环境持续未见好转，公司主

动调整租金费用，加上本部四期裘皮大厦及成都海宁皮革城原承租权费

已于 2015 年 6 月底到期，导致报告期内实现物业租赁及管理收入 7.13

亿元，同比下降 9.33%，毛利率为 77.8%，比上年同期下降 8.14 个百分

点。 

 新业务当前仍在培育期。公司目前新业务较多，发展速度较快的“皮城

金融”，手机 APP 平台已投入使用，装机量占投资人数的 43%，除此之外，

康复医疗项目已完成前期工作团队组建，并获得相关部门批复许可，医

护团队招聘工作已启动；“原译”平台加快推进，国际馆店于 3 月 26

日开业，上海大悦城店完成选址和入驻洽谈，成都、武汉海宁皮革城店

正在筹建。跨界发展为公司提供多种可能性，然现在新业务依然在培育

期，短期来看对公司业绩贡献不明显。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们将 2016-2018 年公司每股收益调

整为 0.406 元、0.416 元、0.464 元，对应的 PE为 25.51 倍、24.89 倍、

22.32 倍，由于目前公司主营业务的经营环境持续承压，新兴业务处于

培育期，短期内公司业绩难以反弹转好，我们将公司评级调整为“持有”，

但鉴于公司优秀的管理水平以及全国布局雏形已基本形成，我们仍会对

公司持续跟踪关注。 

 风险提示：扩张情况低于预期、互联网金融业务低于预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2926.48  2427.29  1836.67  1604.51  1520.11  1576.21  

    增长率(%) 29.40% -17.06% -24.33% -12.64% -5.26% 3.69% 

归属母公司股东净利润 1039.00  936.38  548.80  454.36  465.74  519.39  

    增长率(%) 47.47% -9.88% -41.39% -17.21% 2.50% 11.52% 

每股收益(EPS) 0.928  0.836  0.490  0.406  0.416  0.464  

每股股利(DPS) 0.125  0.150  0.120  0.096  0.090  0.072  

每股经营现金流 1.213  0.612  0.140  0.832  0.658  1.394  

销售毛利率 71.59% 69.10% 63.73% 63.23% 62.12% 62.59% 

销售净利率 35.93% 39.52% 30.43% 28.88% 31.28% 33.70% 

净资产收益率(ROE) 27.28% 20.46% 11.29% 8.73% 8.36% 8.64% 

投入资本回报率(ROIC) 48.90% 28.87% 10.14% 7.49% 8.55% 10.41% 

市盈率(P/E) 11.16  12.38  21.12  25.51  24.89  22.32  

市净率(P/B) 3.04  2.53  2.39  2.23  2.08  1.93  

股息率(分红/股价) 0.012  0.014  0.012  0.009  0.009  0.007  

              

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 2926.48  2427.29  1836.67  1604.51  1520.11  1576.21  

  减: 营业成本 831.40  750.00  666.09  589.98  575.82  589.66  

        营业税金及附加 603.58  278.30  177.53  176.34  181.50  168.18  

        营业费用 121.01  155.00  195.93  175.21  135.75  144.85  

        管理费用 84.29  83.70  113.30  101.89  77.53  78.18  

        财务费用 -34.78  -27.53  23.45  20.30  -6.25  -31.59  

        资产减值损失 1.51  13.50  10.19  12.55  9.65  11.69  

  加: 投资收益 14.21  22.48  25.28  0.22  0.25  0.28  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 1.09  8.52  7.58  6.95  7.95  8.64  

        营业利润 1334.76  1205.30  683.03  535.42  554.32  624.16  

  加: 其他非经营损益 67.25  78.67  77.26  82.31  79.64  83.91  

        利润总额 1402.01  1283.97  760.29  617.73  633.96  708.08  

  减: 所得税 350.61  324.79  201.38  154.38  158.43  176.95  

        净利润 1051.40  959.18  558.91  463.35  475.53  531.13  

  减: 少数股东损益 12.40  22.80  10.11  8.99  9.80  11.74  

        归属母公司股东净利润 1039.00  936.38  548.80  454.36  465.74  519.39  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 902.41  116.94  72.75  982.30  1894.40  3259.31  

        应收和预付款项 289.92  311.50  286.95  246.25  250.39  288.50  

        存货 1685.78  1182.73  1688.02  625.62  1326.31  545.63  

        其他流动资产 506.33  825.08  576.98  612.31  598.24  672.82  

        长期股权投资 0.00  0.00  64.00  64.21  64.46  64.75  
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        投资性房地产 3159.71  4555.01  5526.93  4905.83  4284.72  3663.61  

        固定资产和在建工程 393.30  634.16  388.54  329.37  279.41  219.04  

        无形资产和开发支出 16.79  54.25  16.00  14.07  12.14  10.22  

        其他非流动资产 31.30  125.14  929.30  657.49  429.53  626.26  

        资产总计 6985.53  7804.80  9549.48  8437.45  9139.60  9350.12  

        短期借款 3.80  2.70  212.30  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2455.07  2192.10  2576.14  1641.23  2131.60  2173.70  

        长期借款 0.00  417.50  474.54  474.54  474.54  474.54  

        其他负债 590.04  390.30  1302.24  981.11  818.10  535.49  

        负债合计 3048.91  3002.61  4565.22  3096.88  3424.25  3183.73  

        股本 1120.00  1120.00  1120.00  1120.00  1120.00  1120.00  

        资本公积 440.91  440.91  309.73  309.73  309.73  309.73  

        留存收益 2247.50  3015.88  3430.28  3777.59  4142.59  4581.89  

        归属母公司股东权益 3808.41  4576.78  4860.01  5207.32  5572.32  6011.62  

        少数股东权益 128.21  225.42  124.25  133.24  143.03  154.77  

        股东权益合计 3936.62  4802.20  4984.26  5340.56  5715.35  6166.39  

        负债和股东权益合计 6985.53  7804.80  9549.48  8437.45  9139.60  9350.12  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 1358.26  685.53  156.50  931.99  736.66  1561.36  

        投资性现金净流量 -1280.06  -1474.46  -1275.20  318.00  271.16  -147.01  

        筹资性现金净流量 -135.31  321.70  884.17  -340.45  -95.71  -49.44  

        现金流量净额 -61.06  -466.31  -236.69  909.55  912.10  1364.91  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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